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はじめに
まずお断わりしておかねばならないことは，小稿でいう実質的為替相場と
名目的為替相場という区別は，今日普通に使われている意味とは異なるかも
しれない，ということである。今日では，現実に存在する為替相場を名目相
場と言い，両当事国の物価の上昇率でデフレー卜した為替相場を実質相場と
呼んでいるようであるが，ここではあくまでも古典的意味での実質相場と名
目相場を問題にしているからである。
それでは，古典的意味での実質相場と名目相場の区別はどのようなもので
あるかといえば，それを明らかにするために小稿の過半がついやされている
のであるが，結論を先取りすれば，名目相場とは為替平価のことであり実質
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相場とは平価から乖離した為替相場を指すのである。
こんな分りきった結論に達するのになぜ小稿の過半の紙数が必要だったの
かといえば，わが国の論者の間には，国際収支の順．逆にしたがって変動す
るのが実質相場であり，通貨の減価によって変動するのが名目相場である，
という理解が普及しており，しかもそれが，外国為替相場の変動要因につい
ての｢資本論｣におけるマルクスの説明の正確な解釈とされているからである。
金本位制が維持されている諸国では通貨の減価が生ずるはずがないから，
為替相場の名目的変動も生じようがない。しかし，名目的変動が生ずるよう
な貨幣制度下，たとえば銀行券の金免換が停止されている状態の下では，国
際収支の逆調によっても，金にたいする輸出需要から金の市場価格の上昇が
生じうる。金の価格上昇は，単位通貨の代表する金量の減少を意味するから，
まさに通貨の減価である。だから，金の価格上昇に見合う為替相場の下落は
名目的変動であることになる。すなわち，免換停止下にあっては国際収支に
よっても為替相場の名目的変動が生じうるのである。したがって，「資本論」
第３巻第35章におけるマルクスの説明を上記のように理解することは間違っ
ているはずである。
小稿の前半は，マルクスの説明から出発してそのことを立証しようとした
のである。その際わが国における普及した解釈の代表として，故渡辺佐平氏
と酒井一夫氏の業績を参照させて頂いた。
小稿の後半では，前半において明らかにされた実質相場と名目相場の区別
に立って，実質的為替相場の存在理由の考察から進めて，内国為替における
相場現象消滅の意味を探り，さらに，今日の変動相場制下における実質為替
相場消滅の理由を明らかにしようとした。
1．外国為替相場の変動要因についてのマルクスの説明をめぐって
マルクスは，外国為替相場を変動させる事情について，次のように説明し
ている。
「外国為替相場は次のような事情によって変動することがありうる。
（１）当面の国際収支によって。これがどんな原因によって規定されていよ
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うとも，すなわち純粋に商業的な原因によってであろうと，外国での投資に
よってであろうと，あるいはまた，戦争などにさいして外国で正貨支払がな
されるかぎりでは，国家支出によってであろうと，それは問題ではない。
（２）一国の貨幣の減価（EntwertungdesGeldes）によって。それは金
属貨幣であっても紙幣であってもかまわない。これは純粋に名目的である。
１ポンド・スターリングが以前の半分の貨幣しか表わしていないとすれば，
言うまでもなくそれは25フランではなく12％フランに換算されるであろう。
（３）二つの国の一方は「貨幣」として銀を使用し他方は金を使用している
場合には，この二つの国のあいだの為替相場はこの二つの金属の相対的な価
値変動によって左右される。なぜならば，この変動は明らかに両金属間の比
価（pari）を変化させるからである。その一例は1850年の為替相場である。
それは,イギリスの輸出が非常に増加したにもかかわらず,イギリスに逆だっ
た。ところが，それでも金の流出は起きなかった。それは金価値にたし､する
銀価値の一時的な上昇の影響だったのである')｡」
このマルクスの説明をどう解釈するかがさしあたっての問題である。
このマルクスの説明の解釈をめぐって，渡辺・酒井の両氏は多くの点で共
通している。
第１に，外国為替相場を変動させうる三つの事情としてマルクスが挙げて
いる第３項が，「銀が廃貨」されているとか2)，「主要国で銀本位をとっている
ところがないから3)」という理由で,考察の対象からはずされていることであ
る。
第２に，２番目の項目は為替相場を名目的に変動させる要因であるとマル
クスが言っていることから，これと対比させて第１の項目を，ブレイクの言
う「実質的為替相場」の変動要因と同じものを指す，と理解されていること
である。
第３には,そのことから免換停止下の今日の為替相場~渡辺氏の場合は
ブレトン・ウッズ体制下の固定相場を指し，酒井氏の場合は現行の変動相場
を指すというちがいはあるが－を実質為替相場と名目為替相場の合体した
算定為替相場とみることが，「マルクスの為替論を現実に近づけること4)」で
あり，「為替相場にこれらの＝要因のあることは，マルクスの指摘したように
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依然として真実であったのである5)」とされていることである。
だから両氏の解釈によれば，上記の引用箇所でマルクスは，第１項と第２
項で免換停止下における為替相場の変動に実質変動と名目変動があることを
説明していることになるのだが，この解釈は支持できるだろうか。これが問
題なのである。
結論を先に言えば，この解釈は支持しがたいものである。その理由は以下
に示す通りである。
（１）この解釈は実は渡辺氏御自身によるマルクスの命題の説明とも矛盾し
たものである。
まず第１項について，渡辺氏は次のように言われている。「まず第１項にか
んしては，エンゲルスが為替相場について補筆しているところ（第35章第２
節，冒頭）が，そのまま説明としてあてはまる6)｡」そして，エンゲルスによっ
て「のべられているような為替相場のうごきが，そのまま妥当するには二，
三の前提が必要である。一つは，各国の貨幣単位の金内容，したがってその
国の価格標準に変化が生じていないということである。また二つには，各国
で銀行券にたいする金免換がおこなわれていたり，金の国際間の輸出入にな
んらの制限が加えられていないという事情などである7)｡」
要するに渡辺氏は，第１項（国際収支による為替の変動）は，厳格に金本
位制を守っている諸国相互間において生ずる為替の変動因について述べてい
る，と理解されているのである。この理解からすれば第２項は，単位貨幣名
の代表する金堂が変動することによる為替相場の変動について述べているの
だから，これは金本位が維持されていない国のばあいにのみ起る為替変動で
あることになる。すると，ここから必然的に出てくる結論は，第１項と第２
項は同時に起ることはありえない，ということになるはずである。
同じことは，金の国際移動についての氏の理解からも言える。渡辺氏は，
先きの補筆の冒頭でエンゲルスが言っている「貨幣金属の国際的運動のバロ
メーターは周知のように為替相場である」という文言を引いて，「もちろん，
これは典型的な国際金本位制のもとで，金の自由な輸出入がおこなわれてい
る場合のことであって，……すなわち，国際収支の順・逆によって為替相場
が動くときには，その変動の幅が金の輸送費を超えんとするほどになると鋳
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貨，あるいは金地金を輸入または輸出するのをえらぶ人もしくは業者が出て
きて，為替の変動がそれを限度として抑えられる。……そこで，この点近く
まで為替相場が動くことが金属移動のバロメーターとなるわけである8)｡」と
言われている。
つまり，国際収支の順・逆によって金現送点内を変動する為替相場，それ
が実質的為替相場であり，「貨幣金属の国際運動のバロメーター」という役割
を果たす為替相場なのであるが，これは「典型的な国際金本位制のもとで」
しか起らない為替相場なのである，と言われている。そして，金本位が停止
されている不換通貨の流通下で起る為替の名目的変動については,「この名目
為替相場にかんするかぎりでは，為替相場が「貨幣金属の国際的運動のバロ
メーター」にはならないのである9)」と明言されている。
では，世界のどの国でも銀行券の党換が停止されている，ブレトン・ウッ
ズ体制下でも今日の変動相場制下でも,｢貨幣金属の国際運動のバロメーター」
となった為替相場の変動がどこかにあっただろうか。渡辺氏のこの理解から
すれば，免換停止が世界的に常態となっている今日においては，実質的為替
相場は消滅しており，実際に存在するのは名目相場だけであることになるの
ではなかろうか｡それなのに渡辺氏は，「なんといっても現実の算定相場を基
本的に決定するのは，実質相場と名目相場なのである'０)｡」と主張されて譲ら
ないのである。
これはまさに矛盾ではなくて何であろうか。氏はなぜこのような絶対矛盾
に陥っているのだろうか。その原因は，わが国の研究者の間に普及している
抜きがたい先入観にあると思われる。その先入観とは，不換通貨の減価によ
る名目相場の変動は，不換通貨の過剰発行によってのみ生ずるという見解で
あり，この見解に立てば，通貨の過剰発行以外の原因による為替相場の変動
は，不換通貨の流通下においても実質変動であるとされることが可能となる
からである。この論点は次のことと不可分である。
（２）両氏ともに,上記のマルクスの説明の第１項と第２項を,ウイリアム・
ブレイクが1810年の著書で行った，実質為替と名目為替の区別規定に対応す
るものとして捉えられているが，これは誤りである。
ブレイクは両者を区別して次のように言っている。
９
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「実質為替は一国がなすべき対外支払と受けとるべき支払との間の比率に
依存する。
名目為替は諸通貨の比較価値に依存する。
実質為替は輸出入に直接影響を及ぼす。
名目為替は,有利であろうと不利であろうと，輸出入には何ら影響しない。
不利な実質為替は，その率が十分に高ければ地金の輸出をもたらし，特殊
な事情の下では，イングランド銀行からの流出をひき起こすかもしれない。
不利な名目為替は，その率がどのようであろうとも，必ずしも地金の輸出
をひき起こさないが，鋳貨の地金への転化のために，直接にイングランド銀
行からの流出をもたらす'1)｡」
注意しなければならないことの第１は，ブレイクがこの区別規定を行って
いるのは,イングランド銀行の正貨支払制限の最中であるということである。
すなわち，渡辺氏の理解にしたがえば，確定した金現送点間を変動する実質
為替相場など出現するはずがない状態においてなのである｡にもかかわらず，
なぜブレイクは実質為替相場を名目相場から区別して規定できたのだろうか。
その理由は次のことにあると思われる。
1810年のブレイクは,リカードウらと同じく，｢減価論｣（theoryofdeprecia-
tion）の立場に立っていた。つまり，当時の金の市場価格の上昇・為替の下
落・物価の騰貴などを通貨の減価の徴候として捉える立場をとっていたが，
この立場は，紙券通貨の減価は通貨の過剰の結果としてのみ生ずるものとし
ていたのである。その結果，通貨の減価を反映する名目為替の下落は，通貨
の過剰の結果としてのみ生ずるものと観念されたのであり，したがって，通
貨の過剰以外の原因による為替の変動，つまり，国際収支の順逆による為替
相場の変動は，名目的変動と対比される実質的変動とされたのである。国際
収支の逆調によって為替相場が下落したばあいに，金の輸出需要によって起
る金の市場価格の上昇について．1810年のブレイクが，紙券の減価の徴候と
してではなく，「地金の実質価格の上昇」として捉えていたことは'2)，この推
論を裏づけるに十分である。
ところが，その後の事態の推移の観察から，通貨の発行高の動きが金の市
場価格および為替相場の変動と殆ど全く相関度を持たないことを知ったブレ
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イクは，1823年の出版物では「減価論」に反対する立場をとるようになった。
そしてこの新しい立場からは，金の市場価格の上昇も為替の下落も，ナポレ
オン戦争による政府の対外支出とそれによる国際収支の逆調が原因とされる
ことになった。そしてさらに，金の価格の上昇自体が，物価とは無関係に，
通貨の「減価」を意味することを，ブレイクは認めるにいたったのである。
「金の価格の上昇を認めるぱあいに，私は通貨がもはやその唯一の正統な
標準である地金の価値に一致しないことを認めるのであり，そして通貨がも
はやその標準的尺度の同一童と交換されないかぎり，－つの確かな意味で，
通貨が減価されたものと考えねばならない，と主張されることは疑いない。
それは完全に正しい。そしてもし減価という用語がこの意味に限定されるな
らば，この限定つきで，通貨が減価されたことはＩ快く認められるだろう'3)｡」
このように，1823年のブレイクの立場からすれば，国際収支の逆調に起因
する金の市場価格の上昇も紙券の減価であり，したがって，それに見合う為
替相場の下落は名目的な下落として，捉えられることになったのである。こ
の立場からすれば，免換停止下においては，国際収支の順・逆によっても為
替相場の名目的変動が生じうるのであり，したがって，1810年の著作におけ
るような名目為替と実質為替の区別規定は，根本から修正されざるをえない
のである'4)。
ところが，1823年の著作において，ブレイクはこの名目為替についての規
定の修正を明示的には記さなかった。そのこともあって，わが国の論者たち
は，上記の両氏を含めて，1810年のブレイクによる実質・名目両相場の規定
のみをブレイクの為替理論としてとり上げている。しかも，そのブレイクの
規定をマルクスによる説明の第１項と第２項にダブらせているのである。な
ぜそのようなことになるのであろうか。
その主たる理由は，わが国の論者の多くも，1810年のブレイクや当時の減
価論者たちと同じく，紙券通貨の過剰によってのみ紙券の減価は生ずるもの
だという観念に捉われていることにある，と思われる。
たとえば，渡辺佐平氏は，猪俣津南雄氏の為替理論を批判して，言われて
いる。
「国内に流通する不換紙幣の膨張によってその各券の代表する金量が低下
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してゆく場合に価格標準が事実上切り下げられるというのが，こんにち一般
に承認をえているところである'5)」と。
このように，紙券の減価（紙券の代表する金堂の低下）＝価格の度壁基準
の事実上の切下げは，「国内に流通する不換紙幣の膨張によって」のみ起るも
のであるとすれば，そのばあいに起る金の市場価格の上昇だけが紙券の減価
の指標であり，したがって，それに見合う為替相場の下落だけが名目的変動
であることになる。
では，免換停止下においても，国際収支の順逆によって生ずる為替相場の
変動は「貨幣金属の国際運動のバロメーター」になるのだろうか。免換停止
下においては，為替変動に金現送点の限界は存在しないはずである。国際収
支の逆調によって，為替相場が従来の金現送点を超えて下落しても，金に対
する輸出需要が，金の輸出を不可能にする点まで，金の市場価格を上昇させ
るだろうからである。このばあい,金の鋳造価格を超える市場価格の上昇は，
金にたし､する紙券の減価を意味しないのだろうか。判定をマルクスに求める
ことにしよう。
「経済学批判要綱」の中でマルクスは，紙幣の減価に三つのばあいがある
ことを指摘して言っている。
「１ターレル紙幣は，１銀ターレルと同一の価値を代表していると表明し
ている。政府にたし､する信用が根本からゆらぐか，またはこの紙幣が流通の
必要以上の割合で発行されるならば，ターレル紙幣は，実際上は銀ターレル
とは対等ではなくなり，減価するであろう。なぜなら，その券面が表明して
いる価値以下に低落したからである。上述のような事情にならなくても，銀
にたいする特別な需要が，たとえば輸出のための需要が，ターレル紙幣に対
する－つの特権を銀にあたえるならば，ターレル紙幣はおのずから減価する
であろう'6)｡」
みられるように，マルクスによれば，国際収支の逆調に起因する金の市場
価格の上昇が，紙券の減価であることは明らかである。そして，これが紙券
の減価であるとすれば,それに見合う為替の下落は名目的変動のはずである。
国際収支の順調による為替相場の上昇についても，逆の方向で同じことがい
えようから，国際収支の順・逆は，免換停止下では，為替相場を名目的に変
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